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 :ممخص

إتباع البنوك المركزية الرئيسية لمسياسات النقديةة ييةر تقميديةة واسةعة النطةا  بالأزمة العالمية المالية الأخيرة  تميز 
هةةةذل السياسةةةات التةةةل تنطةةةوي لمةةة  التوسةةةا الكبيةةةر لمو ةةةودات البنةةةك المركةةةزي  لتةةةو ير الفةةةوا ز لتنشةةةيط الطمةةة   

تيسةيرات كميةة  وتةدخلات يلات ائتمانيةة لسسةر والشةركات  و وخفض أسعار الفائدة لم  المدى طويةل  ومةنت تسة 
ار  ائةةدة سياسةةات نقديةةة ب سةةعة بةةالعملات المفميةةة والأ نبيةةة  و  ةةل العممةةة وأسةةوا  الأورا  الماليةةة  و تةةو ير سةةيول

 صفرية  كل ذلك لتعزيز النشاط الاقتصادي.

     .السياسة النقدية يير تقميدية  التسيير الكمل  أسعار الفائدة الصفرية  فر  العملات: المفتافيةالكممات 
 .JEL:E42  E4رموز

Abstract: 

 The recent global financial crisis has characterized by the adoption of the major central banks of 

large-scale unconventional monetary policies to provide the incentives which stimulate demand, 

these policies that involve a large expansion of central bank assets, long-term interest rate cuts, 

credit facilities for families and companies, easing quantitative, and interventions in Currency and 

stock markets, providing liquidity in local and foreign currencies, and monetary policies at zero 

interest rates, and all  these to boost the economic activity. 
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  :مقدمة.1
تستخدم البنوك المركزية أدوات السياسة النقدية لتفقي  م مولة من الأهداف الاقتصادية تختمف باختلاف در ة 

المالية وأدوات التمويل  ل الأسوا  المالية لمدول المتقدمة  تقدم الدول  وما التطور الذي ش دته المعاملات
ظ رت أوضاع اقتصادية  ديدة لم يسب  لمبنوك المركزية العامل مع ا  ول زت أدوات السياسة النقدية التقميدية 

مية لن معال ة الأزمات المالية النل مست أيم  اقتصاديات الدول المتقدمة و ل مقدمت ا الأزمة المالية العال
  التل انتقمت إل  الاقتصاد الفقيقل وخم  فالة من الركود الاقتصادي  مما د ا ببعض البنوك المركزية 2008

 ل الدول المتقدمة إل  استخدام تدابير وا  راءات  ديدة لمتعامل ما الأوضاع السائدة ومفاولة كسر فالة ال مود 
تففيز النشاط الاقتصادي  لر ت هذل الإ راءات  يما التل سادت  من خلال إلادة الاستقرار لمقطاع المالل و 

 بعد بالسياسة النقدية يير التقميدية.
 كيف تساهم السياسة النقدية غير التقميدية في تحفيز الاقتصاد؟ :البحثية إشكالية.1.1

 اسة النقدية غير التقميديةيالمحور الأول: ماهية الس.2
لسياسة النقدية يير التقميدية  كما أن بنك اليابان أول بنك مان أول من كت  فول اييعتبر الاقتصادي كرو 

مركزي  ل العالم طب  أدوات السياسة النقدية يير التقميدية قبل الأزمة المالية العالمية الأخيرة  وذلك من أ ريل 
  لرف هذا النوع ال ديد 2007بدأت بوادرها  ل  ال   ولكن ما بداية الأزمة 2006فت  مارس  2001

ستثنائل من النافية النظرية الاقتصادية المعرو ة سابقا تطبيق ا واسا النطا  خاصة من قبل الدول المتقدمة والا
لندما قام بنك الافتياطل الفدرالل الأمريكل ب ول فزمة  2008ومستمر إل  ياية يومنا هذا بداية من سبتمبر 

ل أصبت دورها هو تنشيط الاقتصاد  تخفيض من فزم التيسير الكمل  وما امتداد الأزمة إل  القطاع الفقيق
–تكمفة الأموال والر ا من معدلات التضخم المتوقعة مستقبلا من أ ل تففيز النمو الاقتصادي كما وصف ا 

   ل تعتبر "خطوة  ل الظلام". 2013 ل  -كمارا ان
يير التقميدية  لأن تو  ات ا  وللإشارة  إن الدول الناشئة لم تشارك  ل البداية  ل تطبي  أدوات السياسة النقدية

 1كانت انكماشية ت دف إل  كبت التضخم  الرقابة لم  تد قات رأس المال ولم  ف م الائتمان.
مان أن تكون السياسة المالية هل الفل لمخروج من مصيدة السيولة بف ة نظرية" يكما انتقد الاقتصادي كرو 

ات الفكومية أو التخفيضات الضريبية لا يمكن أن تففز التكا ؤ الريكاردي" التل تؤكد أن زيادة ف م النفق
الاست لاك  ل فالة ارتفاع الع ز والدين الفكومل لأن الألوان الاقتصاديين يتوقعون ارتفاع الع ء الضريبل 
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مستقبلا لتغطية الع ز والدين الفكومل بمعن  السياسة المالية ستفتاج إل  لكس ا مستقبلا لاستعادة التوازنات 
 2ية  مما يؤثر سمبا لم  توقعات الألوان الاقتصاديين ويصع  آلية الخروج من مصيدة السيولة.المال
  تعريف السياسة النقدية غير التقميدية :ولالأ فرعي العنوان ال1.2

لا يو د إ ماع لل إلطاء تعريف شامل لمضمون السياسة النقدية يير التقميدية  فيث لم تعرف فت  الآن 
 ان  المست د ات  و ان  الأدوات )الوسائل( المستخدمة  ل مثل هذل السياسات  ولميه سوى من  انبين: 

 يمكن تعريف السياسة النقدية من هذين ال انبين وهما:
: لر ت ب ن ا سياسة نقدية تستخدم زمن الأزمات يتم من خلال ا تنفيذ دلم من جانب الأدوات المستخدمة -

تيسيرات كمية  وتدخلات  ل العممة و ل أسوا  الأورا  المالية  وتو ير ائتمانل معزز وتس يلات ائتمانية  و 
السيولة بالعملات المفمية والأ نبية كل ذلك ب دف دلم سير لمل القطاع المالل  وفماية الاقتصاد الفقيقل من 

 3تداليات الأزمة المالية.
عتادة  ل السياسة النقدية التقميدية :  إن ا م مولة من الوسائل والإ راءات يير الممن جانب المستهدفات -

 4تستخدم ا السمطة النقدية لمت ثير  ل النشاط الاقتصادي ولتفقي  أهداف اقتصادية مفددة  خلال زمنية معينة.
 الأدوات غير التقميدية لمسياسة النقدية .1.1.2

  فيث 1933-1929د الكبير تعود نش ة أداة أو سياسة التيسير الكمل إل  أزمة الكسا أداة التيسير الكمي: .5
  من قبل الرئيس الأمريكل روز مت  أي أنه تم الم وء إل  طبا كتمة نقدية ليس 1932تم تطبيق ا لأول مرة سنة 

ل ا مقابل  ل  ان  الخصوم  ل ميزانية الافتياطل الفدرالل  من أ ل ضخ ا  ل الاقتصاد الأمريكل كإ راء 
ش دها المصارف الأمريكية  ل سف  الودائا من طرف الألوان من ش نه أن يفد من أزمة الذلر التل ت

الاقتصاديين  إلا أن ما ميز لممية التيسير الكمل  ل هاته الفترة هو أن تطبيق ا لأول مرة  ل التاريخ 
الاقتصادي  دون أن تكون ل ا خمفية  كرية  أي أنه تم تطبيق ا دون أن تكون ل ا نظرية اقتصادية أو من خمفية 

 5. كرية
واستخدمت سياسة التيسير الكمل لأول مرة  ل اليابان  وهذا بعد فالة الانكماش التل لر  ا الاقتصاد اليابانل 

  فيث أن السياسة النقدية التقميدية والمتف  لي ا لموما تركز لم  أسعار الفائدة قصيرة الأ ل  1990 ل سنة 
اء وبيا سندات الفكومية  أو لن طري  والتل تطب  لن طري  سياسة السو  المفتوفة لن طري  شر 

الافتياطل لدى البنك المركزي أو لن طري  سياسة إلادة الخصم   فل الفالات العادية تعتبر هذل الأدوات 
نا فة  بينما  ل لدم ن اف ا  ل فل الأزمات لابد من تطبي  أدوات  ديدة لذلك ظ رت سياسة التيسير الكمل 

 6لنقدية.كات ال فديث لإدارة السياسة ا
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سياسة التيسير الكمل تعنل ضخ البنوك المركزية لسموال بشكل مباشر  ل :  تعريف سياسة التيسير الكمي أ.  
الاقتصاد لبر شراء سندات الدين الفكومية وسندات الشركات الم مة للاقتصاد  فت  تخفف لمي ا الألباء 

ن الشركات من الاستثمار والنمو وتمكن الدول من الإنفا  المالية المترتبة لم   داول ا الائتمانية  وبالتالل تتمك
 ل القطالات الاقتصادية  ولادة ما يقوم البنك المركزي الذي يشتري السندات لافقا بيا السندات التل اشتراها 
بعد فدوث التفسن الاقتصادي  وربما يفق  أربافا فينما تعود دورة الاقتصاد للانتعاش الاقتصادي  مثمما هو 

فال بالنسبة لمصرف الافتياط الفدرالل الذي فق  أربافا ضخمة من مبيعات السندات التل اشتراها إبان ال
 7الأزمة المالية من البنوك والشركات المتعثرة.

 التعريف الأكثر شيولا هو أن ا لبارة لن أداة لمسياسة النقدية يير التقميدية تقتضل الر ا من ف م  
  8طري  من الر ا من القالدة النقدية.موازنة البنك المركزي لن 

  قنوات تأثير سياسة التيسير الكمي في الاقتصاد:. ب
هناك لدة قنوات لنقل آثار سياسة التيسير الكمل إل  الاقتصاد الفقيقل لمقضاء لم  الأزمة المالية أو التخفيف 

 :9من فدت ا والتل نو ز أهم ا  يما يمل
قوم هذل القناة لل  رض أن الأدوات المالية ليست بديمة لبعض ا البعض بشكل قناة توازن المفا ظ المالية: ت -

مطم   ل مفا ظ المستثمرين  وبالتالل  إن التغيرات  ل صا ل العرض المتاح من هذل الأدوات لممستثمرين 
شراء السندات يؤثر لم  العائد الذي تفققه وكذلك لم  تمك الأدوات المالية البديمة ل ا.  قيام البنك المركزي ب

طويمة الأ ل تؤدي إل  تقميل معدلات العائد لمي ا نتي ة لانخفاض العرض  وبالتالل ارتفاع أسعارها  الأمر 
الذي يد ا المستثمرين إل  شراء سندات مشاب ة  ل الخصائص من فيث المخاطرة ومدة الاستفقا  وهو ما 

 ف م الإقراض.يخفض من معدل العائد لم  الأصول الأخرى أيضا مما يزيد 
 مقناة السيولة: من خلال قيام البنك المركزي بتو ير السيولة لمبنوك  ل مقابل الأصول طويمة الأ ل مما يساه -

  ل إقبال م لم  زيادة تقديم القروض لممستثمرين من أ راد وشركات.
المتوقا  ل المستقبل قناة التضخم: إن لممية ضخ السيولة من قبل البنك المركزي تؤدي إل  زيادة التضخم  -

 وهذا ما يففز المستثمرين لم  الاستثمارات  ل الوقت الفالل.
قناة الندرة: تؤدي الزيادة  ل شراء الأصول طويمة الأ ل والمتمثمة أساسا  ل السندات الفكومية إل  ارتفاع  -

ندات  وهذا ما يساهم أسعارها  ل مقابل انخفاض أسعار الأصول الأخرى وثبات العائد مما يؤثر لم  لرض الس
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 ل الات ال  ل الاستثمار  ل الأصول قصيرة الأ ل والاستثمار  ل الاقتصاد الفقيقل خاصة  وتعتبر هذل القناة 
  زء من قناة المففظة إلا أن ا تضم الأصول طويمة الأ ل  قط. 

فالة الأزمات من أ ل تس يل تتبا البنوك المركزية سياسة أسعار الفائدة لصفرية  ل  أسعار الفائدة الصفرية: .2
الفصول الأ راد لم  الائتمان  لأن العلاقة بين أسعار الفائدة لم  الائتمان والكمية المطموبة منه ترتبط بعلاقة 
لكسية  فيث أن ارتفاع سعر الفائدة لم  الإقراض سوف يقمل من الطم  لم  القروض والعكس صفيت  

ل  ولميه  إن منفن  الطم  لم  الائتمان يت خذ شكل منفن  الطم  العادي فيث ينفدر من ألم  لأسفل وا 
  ة اليمين  وهو ما تنشدل البنوك المركزية من خلال أسعار الفائدة الصفرية  كما تساهم أسعار الفائدة الصفرية 
 ل الت ثير لم  أسعار صرف العممة  ل الأسوا  الدولية لمعملات من خلال لدد الوفدات من العممة المفمية 

 10التل يمكن ب ا شراء وفدات من لممة أخرى.
هل لبارة لن ضريبة لقابية من النافية النقدية يطبق ا البنك المركزي لم   سياسة أسعار الفائدة السالبة: .3

البنوك الت ارية التل تفضل وضا  ائض سيولت ا لم  شكل ودائا لدى البنك المركزي بدل من ضخ ا  ل 
اربة الكلاسيكية لمنقود هو ر ا من ف م الكتمة النقدية  ل الاقتصاد فت  يتم الر ا الاقتصاد  وال دف فس  المق

 11من معدلات التضخم التل قاربت الصفر وبالتالل تففيز النمو الاقتصادي.
إل  الوصول إل   ممة من الأهداف  إن البنوك المركزية ت دف من خلال تطبي  سياسة أسعار الفائدة السالبة

 :12أهم ا
ل دف من هذل السياسة هو لدم السماح لمبنوك الت ارية إبقاء الأموال  ل فسابات البنك المركزي إن ا -

 وتففيزهم لم  تقديم المزيد من القروض للاقتصاد.
إن ال دف من هذل السياسة هو إنعاش الاقتصاد لبر زيادة الاستثمار الذي يساهم بدورل  ل انكماش الأسعار  - 

بشكل طبيعل ومفيد للاقتصاد  كما أن أسعار الفائدة السالبة نقوم بتخفيض من قيمة وربما ر ا نسبة التضخم 
 العممة وهو ما يعطل ميزة تنا سية لممصدرين  ل الأسوا  الأ نبية.

ت دف البنوك المركزية من خلال تطبي  هذل السياسة إل  تش يا القطاع الخاص لم  زيادة الإنفا  ودلم  - 
  زيادة تيسير الأوضاع النقدية والمالية  كما يمكن ل ذل السياسة  ل فالة استقرار الأسعار لن طري

الاقتصاديات الصغيرة والمفتوفة أن تساهم  ل الفد من التد قات الرأسمالية الوافدة  وتخفيض ضغوط ارتفاع 
 أسعار الصرف.

هذل السياسة إل  دلم القوة الشرائية لبر د ا المواطنين للإنفا  ت دف البنوك المركزية من خلال تطبي   - 
أكثر  لأن م سيفصمون لم  قروض رخيصة من البنوك الت ارية وبنسبة  ائدة أقل  هذا من   ة الفصول لم  
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الأموال  أما من   ة من يممكون الأموال  إن م سيضطرون للإنفا  مادام الادخار لا ي م  ل م منا ا مادية أو 
 أن قيمت ا ستتآكل مادامت الفائدة سالبة.

ظ ر مصطمت فر  العملات بعد الأزمة المالية لند كتا  الاقتصادي الصينل سونج  ونج  حرب العملات: .4
 بنج كتا  سمال " فر  العملات".

 دا   تعريف فر  العملات  ل النظرية الاقتصادية العممة القوية تميز الاقتصاد القوي  ولكن العممة القوية
تضعف الاقتصاد  هذا هو الوضا الاقتصادي اليوم  ل العالم  ول ذا السب  يعمل لدد يير قميل من دول العالم 
لم  إضعاف العممة المفمية بالنسبة لمعملات الأخرى  لخم  أ ضمية تنا سية لم  ييرل من البمدان  ل 

 الاقتصادي العالمل  أطم  لل هذل الظاهرة اسم "فر  العملات".
ر  العملات هل فر  اقتصادية يقصد ب ا التلال  بسعر صرف لمة واستخدام ا كسلاح كإ راء سريا  ف

لفا  الضرر باقتصاديات دولة ما أو لم مولة دول وا  بارها لم  إلادة النظر بسياسات ا  المفعول لمضغط وا 
يرادات ا المالية والاقتصادية بما يعود بالنفا لم  معال ة أزمة الم ا م الا 13قتصادية.وا 

 

 المحور الثاني: الدراسات السابقة .3
دراسة يفل بن يفل  وا ية زاير  مراد مففوظ  بعنوان " أثر سياسة التيسير الكمل لل معدل التضخم  ل  -

  هد ت الدراسة إل  ARDLدراسة قياسية بمن  ية  2015-2008الولايات المتفدة الأمريكية خلال الفترة 
الكمل لم  معدل التضخم بالتبارل أفد المؤشرات الكمية ال امة  ل الولايات المتفدة  توضيت أثر سياسة التيسير

الأمريكية وتوصمت الدراسة أن لسياسة التيسير الكمل أثرا معنويا مو با لم  معدلات التضخم لم  المدى 
 القصير والطويل.

السالبة كات ال فديث لإدارة السياسة دراسة خميل لبد القادر  بن لروس رضوان بعنوان سياسة أسعار الفائدة  -
النقدية دراسة ت ار  بعض الدول  هد ت الدراسة لم  تسميط الضوء لم  إفدى السياسات يير التقميدية التل 
تستخدم ا الدول لإدارة السياسة النقدية ألا وهل سياسة أسعار الفائدة السالبة  وتوصمت الدراسة إل  أن ال دف 

السياسة هو إبعاد البنوك الت ارية لن إيداع أموال ا لدى فسابات البنوك المركزية الرئيسل من تطبي  هذل 
 واستخدام ا  ل تمويل الاقتصاد.

بعنوان دور السياسة النقدية يير التقميدية  ل تففيز الاقتصاد لرض ت ار    دراسة لمر لبو  كمال قسول -
النقدية يير التقميدية  ل تففيز الاقتصاد ولرض دولية  هد ت الدراسة إل  تسميط الضوء لم  دور السياسة 

 ت ار  بعض الدول المتقدمة التل التمدت سياسة نقدية يير تقميدية  ل تعامم ا ما تداليات الأزمة المالية.
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دراسةةة العشةةل وليةةد  صةةديقل أفمةةد بعنةةوان ت ربةةة التيسةةير الكمةةل  ةةل ال زائةةر  هةةد ت الدراسةةة إلةة  تفميةةل دور  -
لكمةةةل كةة داة نقديةةة ييةةةر تقميديةةة  ةةةل افتةةواء الأزمةةات الماليةةةة الفديثةةة مةةا لةةةرض ت ربةةة التيسةةةير بةةرامج التيسةةير ا

الكمةةةل  ةةةل ال زائةةةر التةةةل تةةةم اتخاذهةةةا كآليةةةة لتمويةةةل ل ةةةز الميزانيةةةة  ةةةل ال زائةةةر إثةةةر تفةةةاقم ضةةةغوطات الصةةةدمة 
 النفطية.

 ة التيسير الكمي لتحفيز الاقتصادالمحور الثالث: تجربتي اليابان والولايات المتحدة الأمريكية في سياس. 4
 تجربة اليابان .1.4

يعتبر بنك اليابان أول من اتبا سياسة التيسير الكمل وذلك  ل ألقا  انف ار الفقالة المالية  ل اليابان  ل لام 
  ضعف النشاط الاقتصادي وأسعار السما الاست لاكية وفدت الانكماش  ل مستوى النمو الاقتصادي  1990

نك المركزي اليابانل لإطلا  سياسة التيسير الكمل فيث ت لفت هذل السياسة من ثلاثة لناصر د عت الب
 :14رئيسية

لزز اليابان مشترياته من السندات الفكومية  بما  ل ذلك السندات طويل الأ ل  وبعض الأصول الأخرى   -
ال ارية والافتياطات التل من أ ل المسالدة  ل تفقي  ضخ الزيادات المست د ة  ور ا أرصدة الفسابات 

 تفتفظ ب ا المؤسسات المالية  ل البنك المركزي اليابانل.
 بفعل زيادة ف م ميزانيته العمومية وانخفاض قيمة الدين. %2تم ر ا هدف التضخم المست دف إل   -
  2004-2002بين لامل  %28بعد التس يل الكمل قيمة الين مقابل الدولار انخفض ومؤشر نيكاي بنسبة  -

وبالتالل بدأ الاقتصاد المالل اليابانل  ل تفقي  الاستقرار وخلال  %22وبعد هذل الفترة انخفض الدولار بنسبة 
 .%20ذلك تعا ل مؤشر نيكاي بفوالل 

 تجربة الولايات المتحدة الأمريكية. 2.4
دف نقل ت ثيرها إل  خروج الافتياطل الفدرالل تبنيه لسياسة التيسير الكمل وذلك ب  2008لر ت ن اية لام 

الاقتصاد الفقيقل لمقضاء لم  الأزمة أو التخفيف من فدت ا  بفيث ركزت الخطة الأول  من لممية التيسير 
 لم  بشراء السندات المضمونة بالرهن العقاري الصادرة من المؤسستين " انل ماي" و" ريدي ماك". QE1الكمل 

 1.25  كان البنك الفدرالل قد افت ز مبمغ 2010سنة  QE1وما انت اء ال ولة الأول  من التيسير الكمل 
بميون  172بميون دولار من السندات الفكومية و 300تريميون دولار من سندات الرهن العقاري المستر عة  و

 15دولار من ديون الوكالات.
طالة إل  ما نتي ة لمواصمة تباطؤ النمو الاقتصادي  ل الولايات المتفدة الأمريكية وزيادة معدلات الب 
لن  2010 ل نو مبر  QE2  ألمن رئيس البنك الفدرالل الافتياطل برنامج التيسير الكمل %10يقار  
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قرر  2011مميار دولار لشراء سندات الخزينة من أ ل تمويل ل ز الميزانية  و ل سبتمبر  600تخصيص 
طويمة الأ ل من خلال برنامج  ب دف خفض أسعار الفائدة إستراتي يتهالبنك الفدرالل الافتياطل تغيير 

TWIST  400وذلك لن طري  بيا سندات الخزينة قصيرة الأ ل وشراء سندات طويمة الأ ل فيث قام بشراء 
من  2012مميار دولار من سندات الخزينة يتراوح استفقاق ا لن ثلاث سنوات  وتم توسيا هذا البرنامج  ل سنة 

 16من سندات الخزينة خلال الفترة الممتدة بين سبتمبر وديسمبر.مميار دولار إضا ية  267خلال شراء وبيا 
مميار  850تضمنت مشتريات ش رية قدرت    2012كانت  ل سبتمبر  QE3برنامج التيسير الكمل  

دولار من السندات المدلومة بالرهن العقاري والسندات الفكومية طويمة الأ ل وبدأ تخفيض هذل المشتريات 
 2014.17 انفل تدري يا ابتداءا من 

 الخاتمة: .4
لر ت السياسة النقدية لدة تطورات لبر تكيف ا ما مختمف الأوضاع الاقتصادية السائدة  وما ل ز السياسة 
النقدية يير التقميدية لن الخروج من الأزمات خاصة بعد الأزمة العالمية الأخيرة  ل  ت البنوك المركزية إل  

سة النقدية يير التقميدية الل يعود الفضل ل ا  ل تعا ل الاقتصاد العالمل من استخدام الأدوات الاستثنائية لمسيا
هذل الأزمة  من خلال خطة التيسير الكمل إضا ة إل  برامج التففيز الأخرى لممت لم  تفسين أوضاع 

 أسوا  الائتمان بصورة كبيرة و وهرية وأخذت معدلات النمو ترتفا بشكل واضت.
لادة الاستقرار  قد تمثل ال دف الأساس  ل من التماد السياسة النقدية يير التقميدية  ل تففيز الاقتصاد وا 

المالل الذي لرف فالة ذلر نتي ة الخسائر لمؤسسات مالية كبيرة بسب  الأزمة المالية  والأمر الأكيد أن تمتا 
ة لن السمطة التنفيذية ساهم البنوك المركزية خاصة البنك الافتياطل الفدرالل...إلخ بدر ة كبيرة من الاستقلالي

بشكل كبير  ل ظ ور هذا النوع الاستثنائل من الأدوات ال ديدة خاصة نذكر من ا سياسة التيسير الكمل  سياسة 
 الأسعار الفائدة السالبة. 

ن ن فت البنوك المركزية إل  فد مةا  ةل ت ةاوز الأزمةة الماليةة      ةإن هةذا 2008كما يمكن القول فت  وا 
يف ةة  لةةةن نظرنةةا التفةةةديات الكبيةةرة والعديةةةدة التةةل توا ةةةه السياسةةة النقديةةةة لمةة  يةةةرار تنةةامل ف ةةةم لا ي ةة  أن 

ميزانيةةةة البنةةةوك المركزيةةةة والترا ةةةا المفةةةا   لمتضةةةخم وتنةةةامل خطةةةر الانكمةةةاش المةةةالل وضةةةعف  عاليةةةة السياسةةةة 
 النقدية.
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 :والهوامش المراجع.5
                                                             

  م مة 2008العالمية  الآليةالعشل وليد  صديقل أفمد  تطور أدوات السياسة النقدية يير التقميدية بعد الأزمة 1
 .75  ص 2018  8عمقة  العدد الدراسات الاقتصادية الم

دارة 2 العشل وليد  لبد الرفمان لبد القادر  السياسة النقدية يير التقميدية بين النظرية والتطبي   م مة الاقتصاد وا 
 .68  ص 2019  1الألمال  العدد

لمركزية  ل الدول لمل صاري  السياسات النقدية يير التقميدية  ل الدول المتقدمة وانعكاسات ا لم  ألمال البنوك ا3
 .469  ص2016   امعة بومرداس  2  العدد 6النامية  م مة أبعاد اقتصادية  الم مد

ناصر بو لال  كمال دي   التيسير الكمل كآلية لتمويل ل ز الموازنة العامة لمدولة فالة ال زائر  م مة العموم 4
 .268  ص 2019  1الاقتصادية والتسيير والعموم الت ارية  العدد

مفمد هانل  ميمود وليل  سياسة التيسير الكمل كآلية فديثة لتطبي  السياسة النقدية دراسة تفميمية نظرية لآ ا  تطبي  5
 .253  ص 2018  1سياسة التيسير الكمل  ل ال زائر  م مة التنمية والاستشراف لمبفوث والدراسات  العدد

دراسة ت ار  –ة السالبة كات ال فديث لإدارة السياسة النقدية خميل لبد القادر  بن لروس رضوان  سياسة أسعار الفائد6
 .121  ص 2018  2   امعة البميدة 1  العدد9  م مة الاقتصاد والتنمية البشرية  الم مد -بعض الدول

مطاي لبد القادر  راشدي  تيفة  سياسة التيسير الكمل ك سمو  فديث لإدارة السياسة النقدية  ل ظل الأزمات ت ربة 7
 .12  ص 2016   امعة الوادي  2  العدد6كل من اليابان والولايات المتفدة الأمريكية  م مة رؤى اقتصادية  الم مد 

  2  العدد2العشل وليد  صديقل أفمد  ت ربة التيسير الكمل  ل ال زائر  م مة الاقتصاد المال والألمال  الم مد 8
 Naima Ghennnam, the impact of quantitative easing. و 253  ص 2018المركز ال امعل ميمة  

mechanism on macro economic indicators in Alegria, Journal of Financial accounting and 
managerial studies, vol 6, number 02, 2019, p 145. 

السياسة النقدية  ل ال زائر  م مة بن طالبل  ريد  شلال زهير   اري  اتت  سياسة التيسير الكمل كات ال فديث لإدارة 9
 .196-195  ص 2019   امعة الوادي  2المن ل الاقتصادي  العدد 

لمر لبو  كمال قسول  دور السياسة النقدية يير التقميدية  ل تففيز الاقتصاد لرض ت ار  دولية  م مة الريادة 10
 .54  ص 2019   امعة الشمف  1  العدد 5لاقتصاديات الألمال  الم مد 

 .79العشل وليد  صديقل أفمد  مر ا سب  ذكرل  ص 11
 .123خميل لبد القادر  بن لروس رضوان  مر ا سب  ذكرل  ص 12
صاري لمل  السياسة النقدية يير التقميدية الأدوات والأهداف  الم مة ال زائرية لمعولمة والسياسات الاقتصادية  الم مد 13
 .70  ص2013   3   امعة ال زائر1  العدد 4
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  3صاري لمل  تقييم  عالية سياسة التيسير الكمل  ل تخفيف الأزمات  م مة الأ ا  لمدراسات الاقتصادية  الم مد14

 . 170-196  ص 2018   امعة تبسة   5العدد 
يفل بن يفل  وا ية زاير  مراد مففوظ  أثر سياسة التيسير الكمل لم  معدل التضخم  ل الولايات المتفدة الأمريكية 15

   امعة الأيواط  1  م مة الدراسات العدد الاقتصادي  العددARDLدراسة قياسية بمن  ية  2015-2008الفترة خلال 
 .248  ص 2020

هدى هذباء يونسل  ما دة مدوخ  أثر سياسة التيسير الكمل لم  المستوى العام لسسعار  ل ال زائر  م مة آ ا  16
 .343  ص 2019  2لممية  العدد 

وزي لبد الرزا   التيسير الكمل لموا  ة الأزمات المالية دراسة الت ربة الأمريكية والأوروبية  م مة نبيمة دودو   17
 .216  ص 2019  1الاقتصاد والمالية  العدد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


